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( I a Argentina de hoy exhibe una alta dependencia de lo que

ocurre fuera de sus fronteras. El sostenimiento del crecimien-

to actual requiere de la entrada de divisas que permitan rea-
lizar importaciones de bienes que requiere la produccion y el con- Temas
sumo nacional y que la industria nacional no alcanza a satisfacer.
El consumo doméstico se ha consolidado como lugar de refugio, °
aunque a lo largo de este afio ha comenzado a mostrar signos de
debilitamiento. Por otra parte, los altos precios relativos internos y

La reestructuracién en la Euro-
zona, luego de tres afnos de cri-

; - : sis.
la riqueza en aumento de la poblacion contribuyeron a fortalecer e Brasil: estancamiento, deprecia-
. . - y
la demanda interna, pero afectan de forma creciente a la compe- cioN, ¢y..?

titividad. En este newsletter se analiza la trayectoria reciente de
crecimiento de nuestro pais, desde una perspectiva comparativa T
con la region, de la cual surge la pregunta: jcuales son los pasos emas [MeJox: 1[5

a seguir para lograr apuntalar el crecimiento de la actividad, en

virtud de una industria que produzca con mayor valor agregado? ° Anélisis del IniEs: la industriali-
] zacion argentina en la perspec-

Por otra parte, se observa la caida constante que muestran las tiva regional.

reservas a partir de 2010 y se hace un analisis de los principales e Se empantana el consumo do-

indicadores del consumo doméstico, y su evolucioén durante el ul- méstico.

timo ano. e (Caida de reservas, ¢un signo de

En el plano internacional, es fundamental poner el ojo sobre lo que agotamiento?

ocurre en la Eurozona. Las negociaciones contindan en el eje Ale-
mania y los paises que tienen severas crisis de sus finanzas y en
la reunion del jueves pasado se lograron acuerdos sobre algunos
puntos decisivos en lo que refiere a los canales de asistencia fi-
nanciera del Banco Central Europeo. A partir del acuerdo logrado,
esta entidad podra salir al rescate de los bancos y empresas pri-
vadas sin tener que pedir, por reglamentacion, medidas de restric-
cién del gasto a los paises apoyados. La regién parece estar com-
prendiendo la dificultad de una salida sin impulso a la produccion,
pero Alemania no quiere pagar los costos de ordenar las finanzas
de otros paises sin imponer condiciones convenientes.

En el plano regional, el foco esta sobre Brasil, que muestra un
claro estancamiento de su economia. La reciente depreciacion del
real puede contribuir a hacer despegar la produccion, aunque, con
un mundo parado, es posible que el resultado sea una aceleracion
de la inflacion que agote la competitividad ganada.
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La reestructuracion en la Eurozona,
luego de tres anos de crisis

pervise a los bancos.

Mientras tanto, la situacion de varios paises
es cada vez menos sostenible. En el cua-
dro se muestra la evolucién esperada para
este afo del PBI, cuenta corriente, resulta-
do fiscal, deuda publica y los rendimientos
de bonos y Credit Default Swaps. Grecia,
que hace recordar a la Argentina de 2001,
opto, a diferencia de esta (que abandoné la
paridad cambiaria), por continuar en el euro
a cambio de posibles ayudas adicionales
para solventar su situacion de corto plazo.
A cambio, el Banco Central Europeo le exige
que disminuya su déficit fiscal hasta el 3%
del PBI en 2014, cuestiéon que tiende a la
imposibilidad. Hoy por hoy, Grecia no tiene

capacidad de financiamiento y mantiene un
: déficit de 7 puntos del PBI, con una cuenta

La zona europea vive hoy una crisis muy im- corrien’ie muy negativa y una Qeuda publica
portante: el euro, principal elemento aglu- de 160% del proqucto. Paremerg que tarde
tinante de la integracion europea, se en- o temprano, I_a salida del euro es |neV|’tabIey
cuentra cada vez mas discutido. Un sondeo : 94€ S€ mantiene en la moneda comun, por
reciente arrojé que un 44% de los italianos el momento, para no arrastrar expectativas

cree que el euro fue perjudicial para Italia. | N€9ativas sobre el resto de los paises.

En este sentido, el continente mantiene va- , e
. . ., i Por otra parte, otros paises también tienen
rios focos a combatir: por un lado, la salida : ) . . ~ o
de Grecia de la moneda comun, que hoy por : una situacion delicada. Espafna necesitaria
hoy estaria mas lejos de ocurri,r a partir de - una ayuda de un billon de euros para sanear

. o ’ ¢ sus finanzas de corto plazo y su tensién con
la derrota de la lista de izquierda en las elec- la reqion es cada vezpma gr Esta semana
ciones de dicho pais; por otro, los graves o8 bgn Foles Vi ryn.r baiad
problemas en las finanzas de ltalia, Espafa ) .a C_OS espa qes ero .e aj,a, as sgs
y Portugal, entre otros paises de la region, a | calificaciones de riesgo vy la situacién hacia
los que este mes se agregé Chipre, un pais el futuro es bastante oscura. Portugal, por
que, ademés, presenta conflictos politicos y | ©tra parte, esta mostrando grandes dificul-
que tiene serias dificultades en el corto pla- tades para reducir el déficit fiscal mientras

zo. En los dltimos dias se cerré un acuerdo | 9ue la situacion financiera privada del pais

que permite la aplicacion de fondos de res- | lusitano se encuentra cada vez mas sensi-

cate sin tener que exigir a cambio medidas ¢ ble. En Iltalia la situacién es similar y durante

de austeridad fiscal o reformas econémi- : €sta semana las ventas minoristas cayeron

. : 0, i
cas. Por otra parte, el acuerdo permite que ; Un 7% en forma interanual.
el Banco Central Europeo brinde asistencia :

financiera a bancos. Adicionalmente, con- En recientes comentarios ante la prensa, el

templa el armado de un organismo que su- titular del Banco Central Europeo dijo que el

i euro no es sustentable, a menos que se to-
i men decisiones claras y pidi6 compromiso a

los politicos de la region. Todo dependera de
la puesta en marcha de algun tipo de politica
expansiva y un freno a la debilidad financie-
ra de Italia y Espafia, a partir de los acuerdos
logrados recientemente. Dias decisivos.

Brasil: estancamiento, devaluacioén,
sy, ?
PAA

Durante el primer trimestre de 2012 la eco-
nomia brasilefia termind virtualmente de es-
tancarse, con un crecimiento de 0,75% en
forma interanual. Después de un largo perio-
do de apreciacion de la moneda, realizé una
fuerte devaluacion en busqueda de la com-
petitividad perdida. Hasta el momento, sin
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Indicadores en la eurozona.2011- 2012

Cuenta corriente (%

Balance fiscal (% del

Deuda publica (% del Rendimiento

PBI (%) del PBI) PBI) PBI) LT CDS a5

2.011,0 2012° 2.011,0 2012° 2.011,0 2012° 2.011,0 2012° afios (%) anes

Eurozona 1,5 -0,5 0,0 0,0 -4,1 -3,2 88,0 90,8 n/h n/h
Alemania 3,1 0,7 5,8 4,7 -1,0 -0,9 81,2 82,2 1,5 99,53
Holanda 1,3 -1,0 8,5 8,0 -4,7 -3,9 65,2 70,1 2,1 109,10
Finlandia 2,9 1,2 -1,2 -0,6 -0,5 -1,8 48,6 50,5 1,9 78,00
Austria 3,0 0,5 2,0 1,9 -2,6 -2,6 72,2 74,2 2,4 168,30
Francia 1,7 0,0 -2,2 -2,4 -5,2 -4,7 85,8 90,5 2,7 190,34
Bélgica 2,0 0,2 -0,8 15 -3,7 -3,0 98,0 100,5 3,2 244,25
Italia 0,5 -2,3 -3,3 -2,2 -3,9 -2,0 120,1 123,5 6,2 529,24
Espafia 0,7 -1,8 -3,5 -2,0 -85 -6,5 68,5 80,9 7,0 579,62
Irlanda 0,7 0,0 0,1 1,6 -13,1 -8,6 108,2 116,1 7,0 609,45
Portugal -1,6 2,5 -6,4 -3,6 -4,2 -4,5 107,8 113,9 10,3 848,01
Grecia -7,0 -6,5 -9,8 -7,8 -9,1 -7,5 165,3 160,6 26,9 37.030

Fuente: INSECAP UCES a partir de datos de Reuters y Credit Suisse

embargo, el sector productivo no reaccioné a
la medida. La fuerte dependencia externa de
la industria y los sectores primarios brasilefios
hacen que, en un contexto de baja deman-
da internacional, un shock de competitividad
via cambio de los precios relativos pueda no
tener un fuerte efecto dinamizador (aunque : El sentido de las exportaciones brasilefias

puede atenuar la caida de la industria brasile- :
. anos. El abandono del sistema de crawling

i peg en 1999, seguido de una fuerte depre-
Por otra parte, en una economia con bajo
desempleo, la devaluacion del real puede
determinar una suba de precios que afecte
la competitividad ganada. A esta situacion !
se suma la atenuacién del crecimiento chino,

principal socio comercial extra-Mercosur de
: En2010y 2011 el déficit volvid a ser fuerte y
i alcanzé la cifra del 2,1% del PBI. Asimismo,
Durante el primer trimestre del afio las ven- :
tas al exterior del sector manufacturero ca-
yeron un 2,6%, pese a la depreciacién del
20% desde agosto pasado. Las respuestas
a la variacion del tipo de cambio suelen ser Actualmente, el sostenimiento de la econo-
retardadas, pero al mismo tiempo pueden
estar siendo afectadas por el bajo nivel de : trando el consumo y algunos sectores de
: servicios abocados al mercado interno. Sin
i embargo, durante este afo se registraron
En el newsletter pasado (n° 22) se habia
hecho un andlisis tanto de la desgastada '
coyuntura brasilefia como de su relevancia
sobre los sectores productivos argentinos.
La importancia que adquiere para nuestro
pais amerita un seguimiento cercano de
la respuesta de la produccién brasilefia a

las medidas tomadas. Por lo pronto, esta

fAia, que ya acumula un ano).

Brasil y la region.

demanda externo.

situacién de la industria brasilefia ya afec-
ta fuertemente al sector manufacturero ar-
gentino, que cayo 4,6% en mayo en forma
interanual y acumula un crecimiento en el
ano de 0,3%.

se modificod fuertemente en los Ultimos diez

ciacion del real, permitio revertir el déficit de
balanza comercial, que para ese afno alcan-
zaba el 4% del PBI. Durante los afios poste-
riores, desde 2003 hasta 2008, Brasil man-
tuvo un superavit de cuenta corriente.

la produccién industrial y el PBI, que habian
crecido fuertemente durante estos anos, se
estancaron fuertemente a partir de 2011.

mia se funda en la dinamica que sigue mos-

caidas repetidas en los indices que miden
la confianza de los consumidores y las ex-
pectativas. De esta forma, poco a poco el
mercado interno va perdiendo dinamismo,
lo cual hace poner una luz de alerta sobre la
entrada en una recesion sin respuestas tan-
to en Brasil como en la region.
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Analisis del mes: la industrializaciéon
argentina en la perspectiva regional

te fue distinto segun el caso.

En efecto, durante la década hubo un cam-
bio muy fuerte de los términos del intercam-

i bio para el subcontinente en general. Dentro
: de este cambio, la Argentina fue uno de los
. paises favorecidos, aunque no el mas favo-

La ultima década se destaco por un creci- :

miento muy fuerte de todos los paises de - recido. Por la fuerte suba en el precio del co-

América del Sur. Este crecimiento se asoci¢ | 2re: € mayor ganador fue Chile, mientras que

con la consolidacién de otros paises peri- : Brasil tuvo un cambio de sus precios relativos

féricos como China e India, mostrando un : 290 mayor que el de nuestro pais y Uruguay

incremento del comercio con sentido “sur- | fué €l unico pais de la region que no experi-

sur”. Todos los paises del subcontinente se | MeNto una mejora en el precio de su comer-

vieron favorecidos por la fuerte suba en el : cio exterior. Esta mejora de los términos del

precio de las commodities primarias. Sin : intercambio tuvo una relacion cercana con

embargo, en cuanto al proceso de diversi- ;| dos aspectos: por un lado, el PBI per capita

ficacion y desarrollo productivo y en cuanto : Mejoré notablemente en todos los paises de

a la recepcion de flujos de capital, existieron : 12 region, excepto por Uruguay y nuestro pais

caminos divergentes. En términos genera- | S destaco por sobre el resto. Por otro, la

les, todos los paises sufrieron un proceso de : distribucion del ingreso, medida segun el co-
apreciacion de los tipos de cambio reales, :
que conllevaron un enriquecimiento de la : delaregion, con excepcion de Uruguay, des-
poblacién. Producto de esto, los mercados
internos se hicieron mas fuertes. No obstan- :
te, el modo de insercion internacional y el
tipo de distribucion de los ingresos resultan-
i términos de intercambio condujo a un mayor
: ingreso promedio y a una mejor distribucién
de las ganancias. Sin embargo, ¢ hasta donde
. este proceso es sostenible?

eficiente de gini, mejord en todos los paises

andando el camino que habia llevado la re-
distribucién en los 90. A priori, esto deja una
conclusién acerca del proceso econdémico
regional de la ultima década: la mejora de los

Evolucion de los términos del intercambio

250 ~
200 -
S 150 -
1]
N
3 1
< 100
50 - = Argentina +—Brasil =t=Chile +—Paraguay
=—Uruguay Peru MERCOSUR
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Fuente: INSECAP UCES a partir dedatos de CEPAL
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Tal como lo indicara Prebisch, la tendencia :
a la pérdida de valor relativo que histérica- :
mente tuvieron los precios de los productos
primarios implica que el desarrollo econémi-
co sostenible en el tiempo requiera de una
estructura productiva diversificada, donde
el desarrollo pasa por incrementar el valor :

agregado producido de forma nacional. En

de inversiones durante la ultima década.

de la crisis en 2001, creandose mas de 400

la inflacion. Al mismo tiempo, la inversién

tes en la capacidad instalada. El crecimiento
industrial permitié sustituir importaciones,
dado un esquema de precios internos que
hasta 2010 fue favorable y, a la vez, mejorar
la insercion internacional, con un crecimien-
to de las exportaciones de manufacturas de
origen industrial (MOI) de 284% y de las ma-

nufacturas de origen agropecuario (MOA) de
este sentido, las trayectorias estructurales
que tomaron los paises de la regién duran-
te este periodo han sido muy distintas. En
promedio, la participacion industrial en el :
producto de América latina ha caido siste- :
maticamente desde 2004, desde el 26,9%
hasta el 14,7% en 2010. Esto es consecuen- :
cia del crecimiento de la produccién prima-
ria por sobre las manufacturas en la mayor
parte de los paises. Por otra parte, los flujos
de inversion que recibid la region se situaron
fundamentalmente sobre la produccién de
commodities primarias con bajo valor agre-
gado in situ, aprovechando una coyuntura :
de precios favorables y las escasas condi- : portado en 2002 hasta el 53,4% en 2010,
ciones que impone la region. Brasil y Per0
recibieron particularmente un fuerte volumen
i de cambio real que derivo en una caida del
i producto industrial que lleva mas de un afo.
En Argentina, en cambio, el PBI industrial :
se incrementé 149% con respecto al piso
i 47,7% del total en 2002 hasta el 28,4% en
mil empleos formales con un salario que
se sextuplicd en la década, superando a

244% en 10 anos.

Estos cambios en las estructuras producti-
vas repercutieron sobre el tipo de insercion
internacional de la regién. Esta evolucion
estuvo marcada, ademas, por los distintos
caminos que eligieron los gobiernos en el
manejo del tipo de cambio y el grado de
apertura comercial. Mientras que en nuestro
pais las exportaciones industriales crecieron
en relacion con el total, en el resto de los
paises de la regién la situacién fue inver-
sa. En Brasil las exportaciones industriales
retrocedieron desde el 69,4% del total ex-

lo cual se acentué durante los ultimos dos
afos a partir de la fuerte apreciacién del tipo
De manera mas brusca, las exportaciones

industriales chilenas se redujeron desde el

2010. Cabe destacar que Chile ha tenido un
proceso de apertura gradual, en el que inci-

de la existencia de los tratados de libre co-
en equipos durables crecidé en 151% para
atender una industria en pleno crecimiento
que, hacia 2007, comenzaba a alcanzar limi- :

mercio con el NAFTA y los paises asiaticos
del Pacifico (China y ASEAN). Similares evo-
luciones han mostrado Colombia y Peru.

Porcentaje de la exportaciones industriales sobre exportaciones de
bienes

80,0% -
70,0% -
60,0% -
50,0% -
40,0% -
30,0% -
20,0%
10,0%

68.4%  69.4%

60,6%
53,4%

47 7%

2002 - 2003

58,2% ®2010

40,8%

29%
21,5%

28,4%

0,0% \
Argentina Brasil

Chile Colombia Peru

Fuente: INSECAP UCES a partir de datos de SID Capitulo Buenos Aires
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Sefialamos que la Argentina mostré un :
alto grado de heterogeneidad y de debilidad

i en sus cadenas, donde la mayor parte de los

vorable y la salida de una crisis con pre- | sectores tienen un bajo grado de integracion

cios relativos internos bajos y un nivel de | pacjonal, la implementacion de una politica

capacidad ociosa que permitieron a las : gcongmica seria parece ser el camino a to-

empresas ordenar sus finanzas y recom- mar para asegurar mayor riqueza para los

poner’la S|tua’0|c_)n. De esta _fprma, nues- . argentinos en el tiempo.
tro pais es el unico de la region que tomo
un camino hacia el desarrollo en el largo | ggo empantana el consumo doméstico
plazo, segun la tesis de Prebisch. Sin em- :

bargo, ¢hasta dénde es sdélido el camino
i mizadores de la economia argentina, ante la

- crisis de los paises centrales (cada vez mas

Una economia abierta como la nacional, : propagada dentro de la regién, con Brasil a

con aranceles a la importacion sumamente : |3 capeza), habia sido la alta demanda in-

bajos, una vez que adquiere una demanda : tgna que se basé en los mayores ingresos

agregada slida, tiende a cubrir 10s vacios | e |5 poblacion. Sin embargo, luego de dos
?nnarlir;felarltaeccc?:or;n?;()sréac\:/loglt\a/: rr[1)e e;;a i primeros meses favorables, 2012 comenzo6

L : u uy i con una merma en el ritmo de crecimiento
pendiente de la capacidad exportadora vy : del consumo
del ingreso de capitales. En nuestro pais, la : )

brecha se cubrié a partir del buen desem- .

~ - - i El nivel de ventas en los rubros de consumo
perio exportador de los ultimos afios, aun- - masivo como supermercados, electronicos
que, con un tipo de cambio cada vez mas : P ’

apreciado, la falta de divisas para financiar : © CeNtros de compras se mantuvo levemente

el proceso industrializador se hizo cada vez | POF sobre os valores del afo pasado. Otros

i indicadores de demanda, como las ventas
. minoristas que publica CAME, la venta de
Ante la baja de la demanda internacional, :
vienen mostrando caidas repetidas mes a

i mesy ya se ubican por debajo de los valores

devaluacion del tipo de cambio, con el ni- : de 2011. Para el primer trimestre los datos

vel actual de empleo no representa ya una : de consumo de energia dan un crecimiento

ayuda para la industria nacional (aunque si leve, de 1,4%, que probablemente se haya

puede acelerarse el ritmo de devaluacion | gytinguido durante el segundo trimestre, a

del t|pc_) de camt?|o_, busizandoNque no siga : partir de la reduccién de la produccion in-
el camino apreciativo afo a afo). De esta : dustrial
manera, los caminos posibles que permi- : '

tan continuar con un proceso de fortale- | \1o4iqo tanto en valores constantes como en

cimiento industrial son basicamente tres: : . . ,
i cantidades, el nivel de ventas muestra aun un
la toma de deuda, que no parece ser un i . ) . )

. . . i cierto nivel de crecimiento interanual, aunque
camino para el gobierno nacional, el fo- :

mento a las inversiones (especulativas o : con una tendencia al estancamiento, en los

reales), lo cual -dado el esquema actual rubros de supermercados, venta de electro-

de precios internos- es dificil que suceda : domesticos y centros de compra. En super-

rrollo econémico que provea un verdadero ; anual, a precios constantes, de 7,3%. Por
apoyo a los sectores locales. Esta dltima :
opcioén tampoco ha mostrado una presen-
cia muy fuerte en la agenda de los ultimos

i mentalmente por el fuerte crecimiento de las

camino industrializador, aprovechando las
ventajas de un contexto internacional fa-

transitado?

mas notorio.

el mercado interno se convirtié en el re-
fugio para la produccion, por lo que una

afios, con algunas excepciones.

En una industria nacional que muestra un

Durante todo el afio pasado uno de los dina-

automoviles 0 km y el gasto de los turistas,

otra parte, las ventas en centros de compra
muestran una suba, a precios constantes, de
5,8% en forma interanual, traccionada funda-
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ventas de indumentaria, por sobre el resto de :
los rubros. Las ventas de electrodomésticos
tienen un crecimiento interanual mas mode-
rado de 4,9% en forma constante.

de 1%. Por otra parte, las ventas automo-

¢ trices no mostraron signos de recuperacién
i aun, descendiendo 1,5% respecto de abril.
: Sin embargo, los valores siguen siendo al-

: tos en comparacién con el periodo anterior

Por otra parte, el indice de ventas minoris- :
tas que publica CAME, medido en unida- :
des, arroja una caida anual de 6,6% en las
ventas y una reduccion acumulada hasta :
mayo de 0,9%. El indice registré una baja :
muy fuerte en la actividad de inmobiliarias, :
que alcanzaron un movimiento 21,4% in- :
ferior que el de un ano atras. No obstan- :
te, la caida en la actividad tuvo lugar en :
todos los rubros relevados, siendo mas :
moderada en el de alimentos y bebidas, :
que registré una reduccioén en las ventas
de 1,2%.

Durante el mes de mayo las ventas de au- :
tomoviles 0 km en el mercado local se ubi- :
caron fuertemente por debajo de los valo-
res de 2011. Cayeron en forma anual 11%,
acumulando una caida en lo que va del afio :

i a 2011, ya que la venta -medida en unida-
: des- es 16,9% superior que la de 2008. Se
i espera que, para los meses venideros, la
i situacion local del sector se recomponga a
i partir del vuelco a la compra de automévi-
i les de una parte del ahorro nacional como
i consecuencia de las medidas cambiarias
i restrictivas.

: De esta manera, el consumo muestra una
: desaceleracion leve, que en mayo repitio la
: tendencia de los ultimos dos meses. Con
i una inflacién de precios minoristas esta-
: cionado, por ahora, en torno del 20%-22%

anual y un nivel salarial creciente, es posible
que el consumo siga traccionando a la eco-
nomia, aunque con valores mas leves que
los mostrados en 2011.

Indicadores de consumo doméstico. Primeros cinco meses del aiio

Indicador

Ventas en supermercados - Total

Ult. periodo

Var. Var. Tendencia

interanual acumulada dlt. 3 meses

L1 Mayo- 12 22,2% 26,1% =
pais
Ventas de electrodomésticos -
.1 Marzo- 12 19,2% 23,10 =
Total pafs
Facturacién en centros de
i Mayo- 12 19,7% 24,8% =
compras (C.A.B.A. + GBA)
Ventas minoristas (en \1’
2 Mayo- 12 -6,6% -0,9%
cantidades)

Demanda de servicios ptblicos .

. 1 Abril - 12 7,9% 9,2% =
(en cantidades)
Venta de automdéviles 0 km (en \1[
g Mayo- 12 -11,0% -1,09%
cantidades)
Gasto turismo extranjero (en . \1[
1 Abril- 12 -13,7% -10,2%
pesos)

Recaudaci6n IVA * Mayo - 12 21,1% 22,8% =
Inflacién minorista 6 provincias ° Abril - 12 20,9% 20,7% =

Fuente: INSECAP UCES? Datos de: INDEG; ? Datos de: CAME; % Datos de: ADEFA; 4 Datos de: Ministerio de Economia de

la Nacién; ° Datos de: relevamientos de precios en las provincias de Cérdoba, San Luis, Neuquén, La Pampa, Chubut y
Gran Buenos Airesrealizados por departamentos de estad. provinciales e INDEC, segun el caso.
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Caida de reservas, ¢un signo de
agotamiento?

de 149% a 86% en la actualidad.

Los primeros afios de la década actual, de :

fuerte crecimiento y alta rentabilidad, vieron : lanza de pagos de nuestro pais registré una

una suba importante del stock de reservas, : Nueva caida, de u$s 552 millones, menor

que en 2001 habia alcanzado su piso_ Du- que el desequilibrio de u$s 1.156 millones

rante los Ultimos afios, el deterioro de este ;| due habia tenido lugar en el primer trimestre

proceso, comenzé a demostrar las falen- ;| de 2011. Este negativo se debi6 principal-
cias crecientes que tiene la economia actual | mente a la salida neta de u$s 2.916 millones
para acumular divisas, afectando la sosteni- : €n la Cuenta de Inversion, compuesta por el
i giro al exterior de u$s 2.047 millones en con-
cepto de utilidades y dividendos y u$s 868
El resto de los paises de la regién transita- :
ron un camino inverso en cuanto a la acu-
mulacién de divisas. Durante el dltimo afio, '

las reservas de Chile y Pert aumentaron un

bilidad en el mediano plazo.

24%, las de Brasil un 14%, en Paraguay un
: 11% y en Uruguay un 5%, con un fuerte in-

En lo que va del afio las reservas internacio- | 9reso neto de ddlares que incluso en algunos

nales del Banco Central cayeron 9,6%, acu- : paises tendié a apreciar el tipo de cambio.

mulando una baja de u$s 3.410 millones. Si :
bien las reservas no necesariamente deben
respaldar la base monetaria, es conveniente
alcanzar un nivel que permita hacer frente a

la demanda de divisas que genera la econo-

mia, como asi también poder contar con el i En nuestro pais, el crecimiento de la base

caudal suficiente para administrarlas frente : monetaria al 30% anual, en linea con el

a eventuales shocks externos o estrés finan- ;| crecimiento del PIB nominal, sumada a la

cieros. La base monetaria crecié fuertemen- : caida en la balanza de pagos de los ulti-

te durante los Ultimos afios, con un tipo de | Mos afios y la dificultad tanto para atraer

cambio practicamente fijo. De esta forma, | Nuevas inversiones como para ampliar el

la relacién reservas/base monetaria cayé 63 ;| superavit comercial muestran las compli-

puntos porcentuales desde 2009, pasando : caciones que deben atenderse en el corto/

. mediano plazo.

De esta forma, con tasas de inflacién mas
moderadas, la relacion reservas/base mo-
netaria de estos paises también recorrio
un camino contrario al de la Argentina.

Mientras tanto, en el primer trimestre la ba-

millones en concepto de intereses. La deuda
externa bruta se estimé en u$s 141.803 mi-
llones, con una variacion positiva del 0,4%
respecto al trimestre anterior.
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